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股指期货对冲策略比较研究
邢春娜
(厦门大学 经济学院，福建 厦门 361005)
摘 要:传统对冲策略关于现货已实现收益采用相同的对冲比率，忽略了价格提供的一部分信息。引入
分位数对冲策略来反映对冲比率随现货收益的变化而变化，利用国内三支股指期货和标的指数数据将其与最
小方差对冲策略进行比较分析。结果显示:分位数对冲比率随标的指数收益分布的变化而变化，能够体现股指
收益尾部对冲，1 分钟和日数据的估计值分别呈现 U型和倒 U型分布;Bootstrap检验发现，分位数与最小方差对
冲比率之间差异的显著性与对冲期限有关，对冲期越长差异越不明显。因此，分位数对冲策略能反映现货价格波
动导致的对冲比率变化，实现更有效的对冲，最小方差对冲策略在对称期限较短时容易造成对冲不足或对冲过
度。
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一、引 言
套期保值是期货市场的主要功能之一，期货合约常用来降低现货交易的潜在风险，对冲的
主要目的是规避那些可能造成收益损失或价格波动的风险。最优对冲比率是期货合约头寸与
资产风险敞口的比率，现货头寸通过在期货市场上进行等量且反向的交易进行对冲。如果现货
市场价格变动幅度与期货市场相同，那么价格风险可以被完全消除，但这种完美的情况在现实
中几乎不可能出现。对冲的主要理论问题之一是确定最优对冲比率，而对冲比率的计算取决于
需要最优化的目标函数。目前应用最广泛的是通过最小化投资组合方差得到的最小方差对冲
比率(Minimum Variance Hedge Ｒatio，MVHＲ)。MVHＲ 易于理解和估计，但忽视了对冲投资组
合的预期收益，为此 Howard and D ＇Antonio(1984)［1］，Cecchetti et al． (1988)［2］，Hsin et al．
(1994)［3］相继提出了结合投资组合预期收益和方差的对冲策略，当期货价格服从纯粹鞅过程
(期货价格变动的均值为零)时它们等价于 MVHＲ。在效用函数和收益分布形式的特殊假定
下，通过预期效用函数最大化也可以计算最优对冲比率［4］;为消除效用函数和收益分布形式上
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的限制，Shalit and Yitzhaki (1984)［5］引入 MEG(Mean Extended － Gini)系数，Shalit(1995)［6］随
后指出如果价格服从正态分布，由 MEG得到的对冲比率与 MVHＲ相同;基于广义半方差(Gen-
eralized Semivariance，GSV)或下偏矩的对冲比率［7 － 8］也受到了关注，因为 GSV 测度投资组合风
险时强调的是低于目标收益的收益率，这与通常的风险发生状态一致;Lien and Tse(1998)［9］证
明了在期货和现货收益服从联合正态分布且期货价格服从纯粹鞅过程的前提下，最小化 GSV
方法计算出的对冲比率等价于 MVHＲ。此外，Hung et al． (2006)［10］通过最小化投资组合在险
价值 VaＲ定义一种对冲比率，但与之前的情况类似，当期货价格服从纯粹鞅过程时，它等价于
MVHＲ。
上述对冲策略关于现货收益所有可能取值采用单一的对冲比率，容易忽略现货价格变动所
能提供的风险信息，并且不能满足极端价格出现时的对冲要求。当前一些研究往往倾向于从纵
向的时变角度说明对冲比率的变化，忽视了横向的现货已实现收益处于不同分位数水平时对冲
比率也会发生改变。本文通过引入分位数对冲策略来体现这一点。与最小方差对冲比率相比，
建立在分位数回归基础上的分位数对冲比率的优点在于估计结果关于异常值更为稳健，并且可
以反映现货收益的不同取值处，特别是尾部极端值的对冲情况。
股指期货是股票市场的一种风险管理工具。为降低持有股票的风险，投资者可以通过交易
股指期货合约来稳定投资组合收益。刘向丽和张雨萌(2012)［11］利用沪深 300 股指期货和现货
1 分钟高频数据进行分析发现，期货市场有较强的价格发现功能;方匡南和蔡振忠(2012)［12］选
取沪深 300 股指期货 5 分钟数据，运用误差修正模型、脉冲响应函数研究我国股指期货长短期
的价格发现机制以及不同涨跌幅度下的期现关系;陶利斌等(2014)［13］采用信息份额方法和沪
深 300 股指期现货高频数据考察了股指期货价格，发现能力的变化和影响因素;代军和朱新玲
(2014)［14］对沪深 300 股指期货不同套期保值策略的绩效进行比较分析，并讨论了投资者风险
厌恶系数和交易成本对套保模型选择的影响;郑振龙和郑国忠(2015)［15］通过基于小波分析的
模型来研究沪深 300 股指期货对冲比率、对冲效率和对冲期限之间的关系。
由此可见，国内股指期货方面的研究关注较多的是股指期货与现货之间的关系和期货的价
格发现能力，关于股指期货对冲策略的分析相对较少。本文利用国内三支股指期货和现货的高
频和低频数据实证比较分位数对冲策略和最小方差对冲策略，并讨论对冲比率与现货已实现收
益和对冲期限的关系。
二、模型设定
(一)最小方差对冲比率
设 st 和 ft 分别表示时刻 t 的现货和期货对数价格，相应的对数收益率为:△st = st － st － 1，
△ft = ft － ft － 1，对冲的投资组合收益为:
Ｒt =△st － h△ft (1)
t =1，2，…，T0，这里的 h是对冲比率。最小方差对冲比率记为 hmv，是通过最小化Ｒt 方差得到的:
hmv =
cov(△st，△ft)
var(△ft)
(2)
将△st 关于△ft 进行线性回归:
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△st = α + β△ft + et (3)
参数 β即为 hmv。利用最小二乘法得到参数估计值:
［^α ，β^］ = arg min
α，β
Σ
T
t = 1
［△st － E(△st | △ft) ］
2 (4)
t = 1，2，…，T。当期货和现货收益率的时间序列不平稳时，OLS 估计结果偏差较大，如果
△st 与△ft 存在协整关系，可以利用误差修正模型进行估计:令 st = a + bft + ut
△st = α + β△ft + et + γut－1 + Σ
m
i = 1
φi△st－i + Σ
n
j = 1
ψ j△ft－j + εt (5)
β是最小方差对冲比率，m、n分别表示现货和期货对数收益率的滞后阶数，通常利用 AIC
或 BIC确定具体值。
(二)分位数对冲比率
Koenker and Bassett (1978)［16］中提出的分位数回归是一种半参数回归方法，反映了不同分
位数水平的因变量条件分布与自变量的关系，并且在异常点处的回归结果是稳健的。假设 Y
是一个随机变量，分布函数为 FY(y)= Pr(Yy)。Y的 τ分位数记为:
q(τ)= F－1Y (τ)= inf{y:FY(y) τ} (6)
τ∈［0，1］，FY(q(τ) )= τ。 ρτ(y)= y(τ － I(y ＜ 0) )称为损失函数，(6)式可表示为:
q(τ)= arg min
u
E(ρτ(Y － u) )
= arg min
u
［(τ － 1)u－∞(y － u)dFY(y)+ τ
+∞
u (y － u)dFY(y) ］ (7)
基于线性模型(3) (误差修正模型(5)有类似表达形式) ，△st关于△ft的条件 τ分位数记为
q△st|△ft(τ)= α(τ)+ β(τ)△ft。给定△st 的分布函数，通过最小化损失函数期望得到参数向量
α(τ) ，β(τ)向量估计值:
［α(τ) ，β(τ) ］= arg min
α(τ) ，β(τ)
E(ρτ(△st － α(τ)－ β(τ)△ft) ) (8)
β(τ)是分位数对冲比率(Quantile Hedge Ｒatio，QHＲ)hq 在 τ 分位数水平的值，记为
hq(τ)= β(τ)。分位数对冲比率最小化了样本中异常点的影响。α，β 与各分位数水平参数
α(τ)、β(τ)的关系为:
α = 10α(τ)dτ，β = 
1
0，β = 
1
0β(τ)dτ (9)
参数估计值:
［^α(τ) ，β^(τ) ］= arg min
α(τ) ，β(τ)
Σ
T
t = 1
ρτ(△st － α(τ)－ β(τ)△ft) (10)
对投资者来说，理想的情况是 hmv = β(τ)关于任意的 τ∈［0，1］都成立，在这种情况下，无
论做多还是做空都不需要考虑已实现的现货价格。
三、实证分析
(一)数据选取与基本统计量
本文选取国内三支股指期货和标的指数:沪深 300 股指期货(IF)和沪深 300 指数、上证 50
股指期货(IH)和上证 50 指数、中证 500 股指期货(IC)和中证 500 指数。数据统计频率为 1 分
钟、15 分钟、30 分钟、日、周。为保持数据连续性，选取交易量最大的合约为主力合约，以主力合
约收盘价构成的连续价格作为股指期货价格;为保证两个市场数据具有可比性，股指期货 1 分
钟数据剔除了上午和下午最后一分钟的交易数据;15 分钟数据剔除了 9∶30 之前和 15∶00 之
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后的数据。表 1 中是不同数据频率的股指期货与标的指数的样本区间和样本容量。数据来源
为 Wind数据库。
表 1 数据样本容量与时间跨度
对冲期长 时间跨度 样本容量
1 分钟 2017 年 1 月 3 日 9∶31∶00 ～ 2017 年 7 月 7 日 14∶59∶00 25 228
15 分钟 2017 年 1 月 3 日 9∶45∶00 ～ 2017 年 7 月 7 日 15∶00∶00 1 984
30 分钟 2017 年 1 月 3 日 10∶00∶00 ～ 2017 年 7 月 7 日 15∶00∶00 992
日 2015 年 4 月 15 日 ～ 2017 年 7 月 7 日 546
周 2015 年 4 月 17 日 ～ 2017 年 7 月 7 日 115
表 2 中是股指期货和标的指数对数收益率的描述性统计量。总体上看，上证 50 股指期现
货数据与沪深 300 和中证 500 股指期现货数据差别较大;虽然三支股票指数收益率均值的变动
不太明显，但标准差随着对冲期限长度的增加逐渐增大。
表 2 股指期货和标的指数对数收益率基本统计量
对冲期长 变量 平均值 中位数 最大值 最小值 标准差
1 分钟
IF 8． 1489 8． 1446 8． 1048 8． 2041 0． 0222
沪深 300 指数 8． 1533 8． 1491 8． 1057 8． 2096 0． 0223
IH 7． 7789 7． 7686 7． 7388 7． 8403 0． 0271
上证 50 指数 7． 7820 7． 7708 7． 7400 7． 8481 0． 0288
IC 8． 7301 8． 7289 8． 6336 8． 7989 0． 0395
中证 500 指数 8． 7366 8． 7358 8． 6405 8． 7996 0． 0401
15 分钟
IF 8． 1438 8． 1407 8． 0895 8． 2037 0． 0241
沪深 300 指数 8． 1479 8． 1459 8． 0909 8． 2092 0． 0246
IH 7． 7749 7． 7655 7． 7346 7． 8398 0． 0272
上证 50 指数 7． 7777 7． 7676 7． 7332 7． 8477 0． 0288
IC 8． 7306 8． 7288 8． 6342 8． 7981 0． 0373
中证 500 指数 8． 7368 8． 7357 8． 6409 8． 7992 0． 0379
30 分钟
IF 8． 1439 8． 1408 8． 0895 8． 2037 0． 0242
沪深 300 指数 8． 1480 8． 1460 8． 0909 8． 2092 0． 0246
IH 7． 7750 7． 7655 7． 7346 7． 8398 0． 0272
上证 50 指数 7． 7778 7． 7676 7． 7332 7． 8477 0． 0289
IC 8． 7308 8． 7289 8． 6388 8． 7981 0． 0373
中证 500 指数 8． 7369 8． 7359 8． 6447 8． 7992 0． 0379
天
IF 8． 1516 8． 1244 7． 9192 8． 5870 0． 1307
沪深 300 指数 8． 1629 8． 1300 7． 9564 8． 5856 0． 1276
IH 7． 7578 7． 7436 7． 5010 8． 1705 0． 1245
上证 50 指数 7． 7650 7． 7491 7． 5563 8． 1487 0． 1213
IC 8． 7903 8． 7505 8． 5321 9． 3438 0． 1486
中证 500 指数 8． 8087 8． 7643 8． 5700 9． 3541 0． 1487
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续表 2 股指期货和标的指数对数收益率基本统计量
对冲期长 变量 平均值 中位数 最大值 最小值 标准差
周
IF 8． 1507 8． 1234 7． 9655 8． 5870 0． 1277
沪深 300 指数 8． 1616 8． 1276 7． 9882 8． 5821 0． 1236
IH 7． 7565 7． 7443 7． 5660 8． 1331 0． 1212
上证 50 指数 7． 7640 7． 7463 7． 5784 8． 1168 0． 1179
IC 8． 7878 8． 7481 8． 5811 9． 3438 0． 1469
中证 500 指数 8． 8060 8． 7616 8． 6069 9． 3541 0． 1462
(二)分析过程
为防止虚假回归，首先对各股指期现货收益率数据进行单位根检验，对于不存在单位根的
平稳序列，利用(3)进行分析;如果时间序列存在单位根，判断是否为同阶单整，对同阶单整序
列进行协整检验;利用 Durbin － Watson检验判断具有协整关系的收益率序列是否存在自相关，
用 AIC、BIC方法确定滞后阶数，并通过误差修正模型(5)进行回归分析。检验结果显示三支股
指期货和标的指数时间序列是同阶单整的且存在协整关系，因此利用误差修正模型计算分位数
对冲比率。
我们选取 15 个分位数水平:0． 01、0． 02、0． 05、0． 1、0． 2、0． 3、0． 4、0． 5、0． 6、0． 7、0． 8、0． 9、
0． 95、0． 98、0． 99。表 3 中是最小方差对冲比率 hmv和分位数对冲比率的估计结果。不管是利用
高频数据还是日、周数据，三支股指期货的最小方差对冲比率都随着对冲期限长度的增加而增
大;上证 50 股指期货的 hmv在各个期限均高于沪深 300 和中证 500 股指期货的 hmv;具有相同对
冲期限的 hmv和分位数对冲比率仍有差异，并且极端分位数对冲比率与中间部分分位数对冲比
率的差别也较大，这说明对冲比率取决于标的指数的已实现价格。
表 3 分位数与最小方差对冲比率估计结果
hmv 0． 01 0． 02 0． 05 0． 1 0． 2 0． 3 0． 4 0． 5 0． 6 0． 7 0． 8 0． 9 0． 95 0． 98 0． 99
1 分钟
沪深 300 0． 35 0． 42 0． 37 0． 33 0． 31 0． 28 0． 27 0． 26 0． 26 0． 27 0． 27 0． 29 0． 31 0． 33 0． 37 0． 37
上证 50 0． 41 0． 42 0． 39 0． 37 0． 36 0． 33 0． 32 0． 33 0． 34 0． 34 0． 36 0． 38 0． 42 0． 45 0． 49 0． 51
中证 500 0． 35 0． 42 0． 37 0． 33 0． 31 0． 28 0． 27 0． 26 0． 26 0． 27 0． 27 0． 29 0． 31 0． 33 0． 37 0． 37
15 分钟
沪深 300 0． 82 0． 89 0． 89 0． 83 0． 83 0． 82 0． 82 0． 81 0． 81 0． 81 0． 82 0． 79 0． 82 0． 84 0． 81 0． 77
上证 50 0． 84 0． 92 0． 89 0． 86 0． 87 0． 85 0． 86 0． 87 0． 86 0． 86 0． 88 0． 88 0． 89 0． 90 0． 85 0． 75
中证 500 0． 70 0． 96 0． 82 0． 76 0． 69 0． 68 0． 69 0． 68 0． 68 0． 66 0． 66 0． 68 0． 65 0． 65 0． 63 0． 64
30 分钟
沪深 300 0． 82 0． 97 0． 89 0． 88 0． 85 0． 83 0． 85 0． 86 0． 84 0． 84 0． 83 0． 82 0． 84 0． 80 0． 69 0． 65
上证 50 0． 86 0． 87 0． 95 0． 92 0． 91 0． 91 0． 90 0． 89 0． 91 0． 91 0． 90 0． 92 0． 92 0． 92 0． 88 0． 81
中证 500 0． 71 0． 98 0． 92 0． 80 0． 77 0． 74 0． 74 0． 70 0． 69 0． 69 0． 69 0． 69 0． 65 0． 67 0． 62 0． 46
日
沪深 300 0． 74 0． 68 0． 78 0． 82 0． 84 0． 84 0． 82 0． 81 0． 81 0． 83 0． 84 0． 84 0． 81 0． 85 0． 87 0． 76
上证 50 0． 82 0． 56 0． 78 0． 82 0． 84 0． 87 0． 88 0． 88 0． 88 0． 88 0． 88 0． 88 0． 90 0． 90 0． 91 0． 85
中证 500 0． 70 0． 76 0． 72 0． 73 0． 79 0． 81 0． 80 0． 78 0． 78 0． 78 0． 80 0． 77 0． 74 0． 69 0． 72 0． 72
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续表 3 分位数与最小方差对冲比率估计结果
hmv 0． 01 0． 02 0． 05 0． 1 0． 2 0． 3 0． 4 0． 5 0． 6 0． 7 0． 8 0． 9 0． 95 0． 98 0． 99
周
沪深 300 0． 81 0． 53 0． 58 0． 89 0． 92 0． 89 0． 88 0． 93 0． 95 0． 96 0． 99 0． 99 0． 97 0． 96 0． 98 0． 98
上证 50 0． 86 0． 41 0． 55 0． 92 0． 96 0． 94 0． 94 0． 95 0． 96 0． 95 0． 94 0． 93 0． 94 0． 96 0． 96 0． 94
中证 500 0． 85 0． 77 0． 99 0． 93 0． 96 0． 88 0． 91 0． 91 0． 90 0． 94 0． 98 0． 99 0． 97 0． 96 0． 97 0． 98
图 1 至图 5 分别是不同对冲期限的分位数与最小方差对冲比率。从图 1 可以看到，分位数
对冲比率呈现 U型趋势，中间小两头大，说明当现货收益在中间分位数实现时，采用最小方差
对冲比率会对冲过度，而在极端分位数(比如 1%、99%)实现时又出现对冲不足;利用 15 分钟
和 30 分钟数据得到的最小方差对冲比率与中间分位数对冲比率比较接近，但仍无法反映极端
情况下的真实对冲比率。在图 4 和图 5 中，曲线呈现不明显的倒 U 趋势，中证 500 指数的分位
数对冲比率波动比较剧烈。
与 Lien et al．(2015)［17］中关于发达经济体金融市场股指期货对冲比率的研究结论不同，利
用国内股指期现货日数据得到的最小方差对冲比率有效性并不高。为了更好地说明分位数与
最小方差对冲比率的区别，我们利用 Bootstrap方法检验两者之间差异的显著性，结果整理见表
4。从表 4 可以看出，1 分钟高频数据的分位数对冲比率与最小方差对冲比率的差别都比较明
显，但 15 分钟和 30 分钟数据的结论表明差异不总显著;日数据的分析结果显示在 10%以上的
分位数水平，分位数与最小方差对冲比率差异较为明显，但周数据的结论显示两者差别不大。
图 1 分位数与最小方差对冲比率估计结果:1 分钟数据
图 2 分位数与最小方差对冲比率估计结果:15 分钟数据
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图 3 分位数与最小方差对冲比率估计结果:30 分钟数据
图 4 分位数与最小方差对冲比率估计结果:日数据
图 5 分位数与最小方差对冲比率估计结果:周数据
表 4 分位数与最小方差对冲比率之间差异的 Bootstrap检验结果
对冲期长 0． 01 0． 05 0． 1 0． 5 0． 9 0． 95 0． 99
1 分钟
沪深 300 0． 0707＊＊ － 0． 0168 － 0． 0450＊＊＊ － 0． 0599＊＊＊ － 0． 0279＊＊ － 0． 0076 0． 0441*
上证 50 0． 0104 － 0． 0323＊＊＊ － 0． 0473＊＊＊ － 0． 0511＊＊＊ 0． 0155* 0． 0401＊＊＊ 0． 1052＊＊＊
中证 500 0． 0709＊＊ － 0． 0171 － 0． 0447＊＊＊ － 0． 0599＊＊＊ － 0． 0285＊＊ － 0． 0077 0． 0426*
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续表 4 分位数与最小方差对冲比率之间差异的 Bootstrap检验结果
对冲期长 0． 01 0． 05 0． 1 0． 5 0． 9 0． 95 0． 99
15 分钟
沪深 300 0． 0817 0． 0116 0． 0024 － 0． 0068 － 0． 0072 0． 0119 － 0． 0687
上证 50 0． 0393 0． 0032 0． 0149 0． 0221 0． 0233 0． 0306 － 0． 0773
中证 500 0． 1706＊＊＊ 0． 0377 － 0． 0094 － 0． 0198 － 0． 0369 － 0． 0435 － 0． 0996
30 分钟
沪深 300 0． 1078* 0． 0597 0． 0304 0． 0180 － 0． 0151 － 0． 0473 － 0． 1670
上证 50 － 0． 0143 0． 0278 0． 0385 0． 0326 0． 0326 0． 0137 － 0． 1425＊＊
中证 500 0． 2229＊＊ 0． 0682 0． 0444 － 0． 0131 － 0． 0576 － 0． 0552 － 0． 1877*
日
沪深 300 － 0． 0604 0． 0941＊＊ 0． 0909＊＊＊ 0． 0548＊＊ － 0． 0422 － 0． 1216* － 0． 2317＊＊＊
上证 50 － 0． 0532 0． 0404 0． 0559＊＊ 0． 0496＊＊＊ － 0． 0433* － 0． 0664＊＊ － 0． 0866
中证 500 － 0． 0363 0． 0596 0． 0819＊＊＊ 0． 0646＊＊＊ － 0． 0718＊＊＊ － 0． 0934＊＊ － 0． 1759＊＊
周
沪深 300 － 0． 0417 0． 0501 0． 0832 0． 0530 0． 0080 － 0． 0657 － 0． 1923*
上证 50 － 0． 1307 0． 0272 0． 0676 0． 0411 0． 0140 0． 0018 － 0． 1097
中证 500 0． 0407 0． 0555* 0． 0643＊＊ 0． 0055 0． 0059 － 0． 0346 0． 0151
注:* 、＊＊、＊＊＊分别表示在 10% 、5% 和 1% 水平上显著．
四、结论与启示
本文利用国内三支股指期货和标的指数的 1 分钟、15 分钟、30 分钟、日和周数据，在误差修
正模型基础上估计分位数对冲比率，并与最小方差对冲比率进行比较，主要研究结论有:
1． 使用 1 分钟高频数据得到的分位数对冲比率与最小方差对冲比率有明显差别，三支股
指的分位数对冲比率都呈现 U型分布，中间值小、两边值大，说明当现货收益在尾部极端值实
现时最小方差对冲策略容易对冲不足，在中间分位数实现时容易对冲过度，因此不能进行有效
对冲;
2． 利用日数据分析的结果显示，分位数对冲比率分布具有不明显的倒 U型特征，当现货收
益处于 10%以上分位数水平时，分位数与最小方差对冲比率之间的差异显著;
3． 15 分钟、30 分钟高频数据和周数据的 Bootstrap 检验结果显示，分位数对冲比率与最小
方差对冲比率的差别并不明显。
本文的研究结论说明，对冲比率的大小取决于标的指数已实现收益，单一取值的对冲比率
不足以体现股指价格变化所带来的对冲策略改变，分位数对冲比率随标的指数收益分布的变化
而变化，因此能够实现比最小方差对冲策略更高效的对冲。最小方差对冲比率的有效性与对冲
期限长度有关，期限越长，有效性越高，这可能与期货价格关于股指价格变动的反应速度有关
系。利用 1 分钟高频数据进行对冲时，股指期货价格都没有根据标的指数价格变动做出及时调
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整，三支股指期货的分位数对冲比率估计结果在分布上比较相似，随着对冲期限长度的增加，股
指期货价格有充分的时间调整以反映现货价格变化，两种方法对冲结果之间差异的显著性降
低。
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